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Ondernemingsrecht
Mr. G.J.C. Rensen en mw.mr. C.D.J. Bulten (Van
der Heijden Instituut KU Nijmegen)
PERIODE 1 OKTOBER – 31 DECEMBER
2003
REGELGEVING
Grensoverschrijdende fusie (Tiende Richtlijn)
De grensoverschrijdende fusie is door de Europese
Commissie nieuw leven in geblazen. Zij heeft op
18 november 2003 een tweede voorstel voor een
Tiende EG-richtlijn openbaar gemaakt (COM
(2003) 703 def.). Het eerste voorstel voor een
grensoverschrijdende fusie-richtlijn was al in 2001
ingetrokken. De medezeggenschap van de werk-
nemers zorgde destijds voor teveel moeilijkheden.
Men vreesde dat een NV waarbij de werknemers
medezeggenschap hadden, door middel van een
grensoverschrijdende fusie ervoor zou kunnen
zorgen dat deze medezeggenschapsrechten niet
langer van toepassing zouden zijn. De werknemers
zouden zo hun medezeggenschapsrechten verlie-
zen. In dit nieuwe, tweede voorstel wordt voor de
medezeggenschapsrechten van werknemers aan-
sluiting gezocht bij de rechten van werknemers
van een SE (zie hierna). Doel van het voorstel is
het mogelijk en gemakkelijk te maken om overal
in de Europese Unie een fusie met een buiten-
landse vennootschap aan te gaan. Naast de NV
kunnen ook andere kapitaalvennootschappen,
zoals de BV, grensoverschrijdend fuseren.
Interessant is, dat in beginsel de nationale wetge-
ving inzake (binnenlandse) fusies van toepassing
blijft. Voor een Nederlandse BV of NV gelden bij
een grensoverschrijdende fusie derhalve de artikel
2:309-334 BW. Artikel 2 van het richtlijnvoorstel
vermeldt dat de nationale wetsbepalingen met
name gelden in verband met de bescherming van
schuldeisers en obligatiehouders. Hieruit volgt dat
de mogelijkheid van verzet door een schuldeiser
van een NV of BV (art. 2:316 BW) tegen een
grensoverschrijdende fusie dus mogelijk is.
Volgens artikel 6 van het voorstel dienen de alge-
mene vergaderingen van aandeelhouders van de te
fuseren vennootschappen de grensoverschrijdende
fusie goed te keuren. Ook dit geldt reeds voor een
fusie tussen twee Nederlandse vennootschappen,
zie artikel 2:317 jo. 2:330 BW. Verder bevat het
richtlijnvoorstel regels voor het ‘fusievoorstel’ (art.
3), het deskundigenverslag (art. 5), het toezicht op
de rechtmatigheid van een fusie (art. 7 en 8) en de
positie van de werknemers (art. 14). 
De Europese Commissie meent dat de moge-
lijkheid grensoverschrijdend te fuseren zal bijdra-
gen tot de internationalisering van de werkzaam-
heden van ondernemingen in het midden- en
kleinbedrijf (MKB).
Openbaar bod op effecten (Dertiende Richtlijn)
Na 15 jaren onderhandelen is het eindelijk zo ver!
De lidstaten van de EU hebben een akkoord
bereikt over de Dertiende EG-richtlijn inzake
openbare biedingen op effecten. De uiteindelijke
versie is een afgezwakte variant van het laatste
voorstel zoals gepresenteerd op 2 oktober 2002
(Katern 85). Zo is er bijvoorbeeld meer ruimte
voor de lidstaten om af te wijken van de regels die
de richtlijn bevat over beschermingsmaatregelen.
Een belangrijk gevolg van de richtlijn is dat
Nederland het verplicht bod moet invoeren. Dit
houdt, kort gezegd, in dat een aandeelhouder die
een bepaald – door de wetgever vast te stellen –
percentage van de stemrechten bezit, verplicht is
om een openbaar bod op alle overige effecten uit
te brengen. Zie www.europa.eu.int.
Europese vennootschap (SE)
Op Europees niveau werden reeds in oktober
2001 de verordening en de richtlijn inzake de
Europese vennootschap vastgesteld (zie Katern
82). De verordening, waarin vennootschappelijke
aspecten zijn geregeld, en de richtlijn, die betrek-
king heeft op de medezeggenschap van werkne-
mers van een Europese vennootschap, zijn onlos-
makelijk met elkaar verbonden. De lidstaten heb-
ben tot 8 oktober 2004 de tijd om de richtlijn te
implementeren. In Nederland is daartoe op 14
november 2003 een wetsvoorstel (Kamerstukken
II, 29 298, Wet rol werknemers bij de Europese
vennootschap, nr. 1-4) ingediend. De verordening
heeft rechtstreekse werking en behoeft daarom in
beginsel geen implementatie door de lidstaten.
Uitvoering is onder meer wel nodig wanneer
Nederland gebruik wil maken van keuzemogelijk-
heden die de verordening biedt. Daartoe is op 21
november 2003 een wetsvoorstel (Kamerstukken
II, 29 309, Uitvoeringswet verordening Europese
vennootschap, nr. 1-4) ingediend. 
Corporate Governance
In Katern 88 is uitgebreid ingegaan op de ‘con-
ceptcode inzake corporate governance’ van de
commissie corporate governance (commissie
Tabaksblat). Op 9 december 2003 heeft de com-
missie de definitieve versie van de code gepresen-
teerd (zie www.commissiecorporategovernance.nl).
De commissie heeft in totaal 257 reacties, afkom-
stig uit onder andere het bedrijfsleven, de advoca-
tuur en de wetenschap, op de conceptcode ont-
vangen. Deze commentaren hebben geleid tot
aanpassingen van diverse principes en bepalingen
uit de code. Een heikel punt in de conceptcode
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betrof de bepaling inzake de ontslagvergoeding
van bestuurders. In de definitieve versie van de
code is het uitgangspunt gehandhaafd dat de
maximale hoogte van de ontslagvergoeding één
jaarsalaris bedraagt. In gevallen waarin dit onbil-
lijk is, kan de ontslagvergoeding oplopen tot
maximaal twee jaarsalarissen. Een andere bepaling
die veel opzien baarde in de media betrof het
maximumaantal van vijf commissariaten dat een
commissaris mocht vervullen. De definitieve code
handhaaft het maximum van vijf, maar telt alleen
de commissariaten bij Nederlandse beursgeno-
teerde vennootschappen mee.
Uit Kamerstukken II, 28 179, nr. 31, blijkt dat de
code een semi-wettelijk karakter zal krijgen. In
artikel 2:391 lid 4 BW wordt opgenomen dat bij
algemene maatregel van bestuur nadere voorschrif-
ten kunnen worden gesteld omtrent de inhoud van
het jaarverslag. Vervolgens wordt in dit vierde lid
opgenomen dat deze voorschriften in het bijzonder
betrekking kunnen hebben op de naleving van een
in AMvB aan te wijzen gedragscode.
De code geldt alleen voor beursgenoteerde
NV’s. In de jaarverslagen over 2004, die in 2005
zullen verschijnen, zijn deze vennootschappen
voor het eerst verplicht om te rapporteren over de
naleving van de code.
Wetsvoorstel aanpassing structuurregeling
Nadat de Tweede Kamer het Wetsvoorstel aanpas-
sing structuurregeling (Kamerstukken II, 29 179,
zie ook Katern 89) op 9 september 2003 had aan-
genomen, is op 4 december 2003 het voorlopig
verslag van de vaste commissie van Justitie van de
Eerste Kamer vastgesteld (nr. A). Een aantal leden
van deze vaste commissie heeft gemengde gevoe-
lens over het wetsvoorstel. De minister van Justitie
heeft immers aangegeven dat hij in 2004 een prin-
cipieel debat over de (afschaffing of handhaving)
van het structuurregime wil voeren. De leden van
de commissie vragen zich af of onderhavig wets-
voorstel, in afwachting van de uitkomst van het
debat, niet beter ‘op de plank kan blijven liggen’.
Indien het wetsvoorstel namelijk wet wordt, maar
de uitkomst van het debat is dat het structuurre-
gime moet worden afgeschaft, dan heeft deze wet
wel een heel korte levensduur gehad. Bovendien
moeten de vennootschappen dan twee maal hun
statuten wijzigen. De reactie van de minister zal
uitsluitsel moeten geven over de toekomst van het
Wetsvoorstel aanpassing structuurregeling. 
Effectenrecht
Om de goede reputatie van onze nationale finan-
ciële sector te beschermen, dient er een Wet toe-
zicht trustkantoren te komen. Hiertoe is het wets-
voorstel Het toezicht op trustkantoren
(Kamerstukken II, 29 041, nr. 1-2) en de Memorie
van Toelichting (nr. 3) bij de Tweede Kamer inge-
diend. Trustkantoren zijn kantoren die het beheer
over andere vennootschappen en rechtspersonen
uitvoeren. In het wetsvoorstel worden laatstge-
noemden aangeduid met ‘doelvennootschappen’.
Het beheer houdt in dat het trustkantoor optreedt
als bestuurder van de doelvennootschap, zorgt
voor een postadres en administratieve ondersteu-
ning verleent. 
Doel van het wetsvoorstel is een aantal gedrags-
regels (bijv. het ‘ken uw client-principe’) een wet-
telijke basis te geven. Zo wordt het witwassen van
misdaadgelden tegengegaan. Ook moet een trust-
kantoor met een vestiging in Nederland voortaan
een vergunning hebben (art. 2). Deze vergunning
wordt verleend door DNB, de beoogde toezicht-
houder op trustkantoren. Om een vergunning te
krijgen, dient een trustkantoor te voldoen aan
bepaalde eisen, zie artikel 3. Inmiddels ligt het
wetsvoorstel al bij de Eerste Kamer. De Minister
van Financiën heeft op 8 december de Nota naar
aanleiding van het verslag (nr. C) verstuurd.
De hervorming van het toezicht op de financi-
ële marktsector moet leiden tot de Wet op het
financieel toezicht (Wft, zie eerder Katern 86-89).
De minister van Financiën heeft bij brief van 5
november 2003 de Tweede Kamer nader geïnfor-
meerd (Kamerstukken II, 28 122, nr. 18). Hij
schrijft onder meer over de uitwisseling van infor-
matie, de geheimhouding, de verantwoordelijkhe-
den van de betrokken autoriteiten en de op han-
den zijnde fusie tussen DNB en PVK.
Ook de Wet melding zeggenschap uit 1996
(Wmz 1996) is aan vervanging toe. Dit wordt
mede veroorzaakt door nieuwe Europese regelge-
ving, zoals het voorstel voor een Transparantie-
richtlijn (COM (2003)138 def.). De wetgever wil
de transparantie in de zeggenschap in beursven-
nootschappen (ofwel: wie heeft een bepaald per-
centage van de aandelen in een beursgenoteerd
bedrijf?) vergroten. Daarnaast beoogt het wets-
voorstel het meldingsproces voor meldingsplichti-
gen (een aandeelhouder met een bepaald percen-
tage aandelen) te vereenvoudigen. De vaste com-
missie van Financiën van de Tweede Kamer heeft
op 23 oktober 2003 haar verslag vastgesteld. Zie
Kamerstukken II, 28 985, nr. 5.
Tot slot is per 1 december 2003 de Wet actuali-
sering en harmonisatie financiële toezichtwetten
in werking getreden, zie Stb. 2003, 482 en Katern
86. 
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schappendebâcle’ op 16 oktober 2003 vastgesteld
dat er sprake is van wanbeleid bij de supermarkt-
exploitant Laurus NV (JOR 2003/259 en 260).
Zie voor de feiten Katern 84 en 86. De OK oor-
deelt dat in fase I (de voorgenomen maar misluk-
te ombouw van 800 supermarkten tot Konmar-
winkels) het beleid van de hoofddirectie als wan-
beleid (art. 2:355 BW) heeft te gelden. De Raad
van Commissarissen (RvC) heeft in fase I even-
min gedaan wat hij moest doen. De RvC mocht
wél afgaan op de informatie die door het bestuur
werd verstrekt, maar de RvC had scherper toezicht
moeten houden. Scherper toezicht is vooral vereist
wanneer een bedrijf een nieuw beleid gaat voeren.
Dit was nu juist bij Laurus aan de hand: verschil-
lende (goedkopere en duurdere) supermarktketens
werden één Konmar-winkelformule. Toen de RvC
zag dat de ombouw mis zou gaan en ingreep, was
dit volgens de OK al te laat. De RvC had het
bestuur ‘korter aan de teugel moeten nemen’. Hij
is dus medeverantwoordelijk voor het wanbeleid.
Dit betekent overigens niet dat de OK nu een oor-
deel over de rol van iedere commissaris afzonder-
lijk heeft gegeven. Vervolgens beveelt de OK een
nader onderzoek naar fase II, de gang van zaken
rondom de transactie tussen Laurus, Casino en
een aantal banken. De onderzoekers hadden in
hun onderzoeksverslag deze transactie al beschre-
ven, maar kennelijk zijn er nog onduidelijkheden.
De bevoegdheid tot het bevelen van een nader
onderzoek volgt uit de bevoegdheid tot het benoe-
men van onderzoekers uit artikel 2:345 lid 1 BW,
aldus de OK. Het nader onderzoek is aan dezelfde
wettelijke regels onderworpen als het gewone
onderzoek, zoals de rechten vervat in artikelen
2:351 en 2:352 BW.
De VEB (Vereniging van Effectenbezitters) had
de OK ook verzocht vast te stellen dat sprake is
geweest van wanbeleid bij Laurus. De VEB was
belanghebbende in de procedure. De OK oordeelt
dat de VEB niet ontvankelijk is. De VEB voldoet
namelijk niet aan de eisen die artikel 2:355 BW
aan een verzoeker in de tweede fase van de enquê-
teprocedure stelt. Slechts de oorspronkelijke ver-
zoekers, de A-G of degene die aan de eisen van
artikel 2:346 dan wel 2:347 BW voldoet, kan ver-
zoeken om de vaststelling ‘wanbeleid’. De VEB
voldeed hier niet aan. 
Vordering tot volstorten aandelen verjaart na vijf
jaar
Een aandeelhouder is verplicht om zijn aandeel
vol te storten. Van deze verplichting kan hij in
beginsel niet worden ontheven (art. 2:191 lid 2
BW). In de zaak die leidde tot de uitspraak van
Hoge Raad 17 oktober 2003 (JOR 2003/276
m.nt. C.J. Groffen) stond onder meer de vraag
centraal of de vordering tot volstorting kan verja-
ren. De feiten zijn als volgt. 
Milieu Management Diensten BV (MMD) is
op 1 februari 1995 failliet verklaard. De curator
die in het faillissement van MMD is aangesteld,
vordert van aandeelhouder Van Roy fl. 24.900,-.
Aan deze vordering ligt ten grondslag dat Van
Roy, volgens de curator, niet aan zijn plicht tot
storting van de nominale bedragen van de door
hem genomen aandelen in MMD heeft voldaan.
Artikel 2:193 BW geeft de curator het, van de
vennootschap afgeleide, recht om nog niet gedane
stortingen van een aandeelhouder op te eisen. Van
Roy heeft zich onder meer verweerd door te stel-
len dat de vordering tot volstorting zou zijn ver-
jaard. De Hoge Raad overweegt – in navolging
van A-G Timmerman in zijn conclusie – dat de
vordering tot volstorting een rechtsvordering is tot
nakoming van een verbintenis uit een overeen-
komst om iets te geven, zodat op grond van arti-
kel 3:307 lid 1 BW een verjaringstermijn van vijf
jaren geldt. De Hoge Raad acht de vordering tot
volstorting met zoveel woorden voor verjaring vat-
baar, aangezien geen wettelijke grondslag aanwe-
zig is die tot afwijking van de algemene regels voor
verjaring dient te leiden.
De gedachte achter de overweging dat de stor-
tingsplicht een verbintenis is uit overeenkomst en
niet een verbintenis uit de wet, is dat deze aan het
aandeel verbonden plicht meestal zijn grond vindt
in een (deelnemings)overeenkomst die tussen de
aandeelhouder en de vennootschap is gesloten.
Boek 2 BW vult deze plicht nader in. In de litera-
tuur is wel opgemerkt dat de vordering tot vol-
storting, gelet op haar bijzonder karakter, niet
voor verjaring vatbaar is. Ook al hecht de wet op
een aantal plaatsen een bijzonder belang aan daad-
werkelijke volstorting van aandelen, zonder dui-
delijke indicatie in Boek 2 BW kan niet worden
aangenomen dat de wetgever van algemene bepa-
lingen van burgerlijk recht heeft willen afwijken,
aldus A-G Timmerman in zijn conclusie.
Stichtingenrecht; belanghebbende-begrip en hande-
len namens stichting i.o.
In de verslagperiode zijn twee uitspraken gepubli-
ceerd op het gebied van het stichtingenrecht die
het vermelden zeker waard zijn. In Hof
Leeuwarden 1 oktober 2003 (JOR 2003/277)
stond het belanghebbende-begrip van artikel
2:299 BW centraal. Op grond van deze bepaling
kan een belanghebbende de rechtbank verzoeken
om aanvulling van het bestuur van een stichting,
indien dat bestuur niet compleet is en bijvoor-
beeld het daartoe bevoegde orgaan nalaat een
bestuurder te benoemen. Het hof overweegt dat
ook al dragen de appellanten in casu de stichting
een warm hart toe en ook al heeft tussen appel-
lanten en de oprichter van de stichting een nauwe
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vriendschapsband bestaan, dan nog maakt dat
niet dat appellanten als belanghebbenden in de
zin van artikel 2:299 BW kunnen worden aange-
merkt. Er moet dus blijkbaar ‘meer’ zijn. Uit de
uitspraak wordt duidelijk dat bloedverwantschap
met de oprichter of het zijn van bestuurslid van de
stichting, er wel toe leidt dat iemand als belang-
hebbende in bovenbedoelde zin kan worden aan-
gemerkt.
Het vonnis van Ktg. Leeuwarden 9 september
2003 (NJ 2003, 686) gaat over het handelen van
een stichting in oprichting (i.o.). Hierin wordt
aangesloten bij de door de Hoge Raad (24 janua-
ri 1997, NJ 1997, 399 m.nt. J.M.M. Maeijer)
aanvaarde opvatting dat oprichters van een stich-
ting namens de op te richten stichting rechtshan-
delingen kunnen verrichten. De voor de NV en
BV geldende regeling, artikel 2:93 (203) lid 1 BW,
achtte de Hoge Raad van overeenkomstige toepas-
sing op de stichting (en de vereniging). In casu
hadden de oprichters namens de stichting i.o. een
arbeidsovereenkomst met een werknemer geslo-
ten. Naar analogie van artikel 2:93 (203) lid 2 BW
zijn de oprichters, volgens de kantonrechter, hoof-
delijk aansprakelijk voor de nakoming van de ver-
richtte rechtshandeling tot het moment dat de
opgerichte stichting de rechtshandeling
bekrachtigt. En daar zat hem in onderhavig geval
de kneep. De stichting i.o. is nooit opgericht. Er
is wel een andere stichting opgericht, maar deze
kan volgens de rechter niet worden beschouwd als
een voortzetting van de stichting i.o. namens wie
gedaagden de rechtshandeling hadden verricht.
Het gevolg is dat gedaagden nog immer hoofdelijk
aansprakelijk zijn voor de nakoming van de des-
betreffende rechtshandeling.
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Wijzigingen Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993
Wet van 9-10-2003, Stb. 2003, 427 in verband
met verscherping van de solvabiliteitseisen voor
het verzekeringsbedrijf. De wet vloeit voort uit
twee Europese richtlijnen, de zogenaamde levens-
en schadeverzekeringsrichtlijn. De solvabiliteits-
margevereisten worden minimumvereisten het-
geen impliceert dat aan de solvabiliteitsmarge van
verzekeraars zwaardere eisen mogen worden
gesteld. Voorts kan de toezichthoudende auto-
riteit preventief ingrijpen in de vorm van een her-
stelplan. Inwerkingtreding op een nader bij kb te
bepalen tijdstip.
Voorstel van wet, Kamerstukken II 2003-2004,
29 297, nr. 1-3 (14-11-2003), in verband met de
richtlijn nr. 2001/17/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie van
19 maart 2001 betreffende de sanering en de
liquidatie van verzekeringsondernemingen (PbEG
L 110).
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